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緊急性取引の値動きのランダム性と安定性
森　谷　博　之
Immediacy Trade and Stability and Randomness of Quantized Price
Volatility
Hiroyuki Moriya
The properties of immediacy trades as well as the multiplicity and quantization of
price movements play a major role in price volatility and ﬂuctuations in ﬁnancial mar-
kets. Immediacy trades are deﬁned as transactions that have a diﬀerent price than
the previous trade and are not recognized as contributing bid-ask bounce. This paper
models volatility ﬂuctuations in terms of the size of ticks, the number of immediacy
trades, and the sum of squared price increments by maximizing the multiplicity. Theo-
retically, this model displays instability in volatility movements when the market has an
insuﬃcient number of immediacy transactions, and it displays stability with a suﬃcient
number of transactions (>2000～10000). The empirical analysis in this paper of Nikkei
225 mini futures markets accounts for instability in cases of insuﬃciency, but it does
not account for stability in cases of suﬃciency. The latter result might be reﬂected as
a diversiﬁed/heterogeneous dynamic ﬁnancial system. The author concludes that price
movements in Nikkei 225 mini markets follow statistical mechanics of a heterogeneous,
dynamic system, and they have never been modeled as stationary processes.
Key Words：Multiplicity（多重性）, ticks（呼値の刻み）, conﬁgulation（配位）, immediacy
trade（緊急性取引）
1 はじめに
流動性の高い金融市場では，短期的には価格の動きは不安定で，長期的には安定してい
るという見方が一般的である（Goodhart, O’Hara [8]）。しかし，物理の世界では，物体
を構成する粒子の数が膨大な巨視的な系にあらわれる統計的法則について，長期的な安定
した状態（平衡状態）を維持するのは難しく，部分的な系で短期的な平衡状態を保てると
いう見方がある（Landau, Lifshitz [11]，清水 [2] [3]）。本稿では，金融市場の価格の動き
の変動性について，超々短期的な視点と超短期的な視点に立って分析を行う。このような
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SN = S0 +
N∑
n=1
xn, n = 1, . . . , N
S0 は価格の初期値，xn はあらかじめ定められた値 hの整数倍である。この値は取引所，
取引の慣行などにより定められている。xn は n，n− 1番目の取引の価格 Sn，Sn−1 との
価格差と等価であり，xn = Sn−Sn−1と書くことができる。この xnは価格を確定できな
い状態を反映している。xn の取り得るこのあらかじめ定めらた離散値を，ξδ,i と書き，取
引の最小単位，または刻みを hで表すと，可能な値は
ξδ,i = δ · h · i, i = 1, · · · , I
となる。hは正の整数であり，δは価格が上昇するときは+1，下落するときは−1である。
xnは価格がばらつく様子を表していて，最も大きな |xn|は刻みの I 倍となる。ξδ,iの絶対
値の大きさの集合は
Ξ = {ξI} = (ξ1, · · · , · · · , ξI)
で与えられる。Ξは xnの大きさがランダムにばらつく 1つの要素である。δは価格が上昇
(+1)，下落 (−1)というでたらめに動く様子を表している。したがって xのとれる価格差
の集合は
Ξδ = {ξδ,i} = (−ξI , · · · ,−ξ1, ξ1, · · · , · · · , ξI)
となり，xn ∈ Ξδ である。
2.2 平方価格差
ξδ,i を 2乗すると
ei = (δ · h · i)2
となる。これを平方価格差とよび，その最大値は，eI = (δ · h · I)2 である。eの値は
Φ = {eI} = (e1, · · · , ei, · · · , eI)
と表現でき，i = 1, · · · , I である。
約定取引の総数 N は，Ni を iで示される平方価格差の数とすると N =
∑I
i=1Ni とな
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分析の仕方と値動きの特性の把握は，非常に高頻度な価格データが配信されるようになっ
た昨今では，金融市場でマーケットメイクを行う市場参加者，短期のトレーダー，長期の
投資家にとって必須の道具であり，また研究機関の初学者にとっても有益な方法である。
価格データは，実際に取引が行われた約定データと売買の気配を提示する気配値にまず
分類できる。この約定データはさらに 2つに分類される。それは緊急性取引と非緊急性取
引である。流動性の高い市場で，つぎつぎに取引が約定するとき，約定価格が同じである
取引が連続して起こる可能性が高い。全体の 8割から 9割強は，価格の動かない状態のも
とで生じる取引である。このような取引は，取引の主体に時間的なゆとりがあるために生
じる非緊急的な取引である。しかし，金融市場の価格の変動性を作り出すのは，連続した
異なる価格で成立する緊急性（Grossman, Miller [9]）のある取引である。このような取
引は取引全体の数％を占めるに過ぎない。しかし，価格の変動性の源でもある。
本稿では約定取引データ（time & sales）とよばれるすべての取引を含む高頻度のデー
タを用いる。しかし，このようなデータを用いるデメリットもある。それは，取引時間外
に起きた経済データの発表や，企業，経済，社会イベントのニュースなどの影響を分析で
きなくなることである。しかし，そのようなデメリットを考えたとしても，約定データだ
けの分析には大きなメリットがある。それは取引の起きた順番と数に焦点を当てて分析で
きるという点である。時間に拘束されたデータは，約定の数を限定できないという欠点が
ある。時間当たりの約定数が一定ではなく変動するという性質は，金融市場のデータに見
られる主な特徴であるが，ボラティリティの変動の主な理由の 1つである。
第 2章では基本的な考え方を説明する。価格の最小単位である刻みの整数倍となる価格
差とその 2乗の平方価格差について説明し，それを用いて配位と確率について述べる。
第 3章では多重度という概念を導入し，配位と多重度，多重度と確率について言及する。
状態空間という概念を導入する。
第 4章では実際のデータを解析する。データには日経 225miniという大阪証券取引所に
上場されている先物の 2016年 1月から 2017年 10月までの time & salesとよばれる約
定価格を用いる。最初にデータの基本特性を分析し，つぎに第 3章で紹介した分析手法を
用いる。ここでは物理的時間は用いない。約定の個数に焦点を当てた分析を議論する。
第 5章で分析の結果をまとめる。
2 時系列データの表現
2.1 刻みと価格差
金融商品の価格 SN は，あらかじめ定められた離散値の和として表すことができる。
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つぎに I = 2について考えてみよう。取引は 2つの平方価格差 e1 と e2 のどちらかで約
定する。h = 1とすると e1 = (±1× 1)2 = 1，e2 = (±1× 2)2 = 4である。それぞれを
A, Bで表す。それぞれの取引は必ず Aかもしくは Bである。そうすると 3つの取引の状
態は異なる平方価格差のグループとして記述できる。最初の取引が e1 で 2番目も e1 で 3
番目の取引が e2 とすると AABと記述できる。また，3つの取引を配分問題としてとらえ
ると AABは {2, 1}となり，場合の数は {3, 0}, {2, 1}, {1, 2}, {0, 3}の 4つである。これ
らは配位の集合である。
表 1は，1つ 1つの約定価格の特徴をまとめている。I = 2の場合であるので，価格の
変化の大きさは 2つあり，刻みを 1としているので，それぞれは ± 1と ± 2である。
表 1 平方価格差の性質
i 平方価格差 価格差 x 価格差の 2 乗 ei = x2
1 　 A ± 1 1
2 　 B ± 2 4
このような制約をもつ市場で 3つの約定が成立した場合 (N = 3)を表 2にまとめた。約
定した時間と平方価格差により，それぞれの約定取引は識別可能であると考える。そうす
ると {3, 0}では AAAだけが可能である。その組み合わせの数は 1である。つぎに {2, 1}
の場合では AAB,ABA,BAAの 3つの組み合わせが可能である。微視状態の数は 3であ
る。最初の例を多重度 1，2番目を多重度 3という。また，それぞれの配位の累積平方価格
差の値はこの場合は異なることに注意してほしい。
表 2 微視的状態と配位
配位 微視状態の識別 微視状態の数 E E¯
{3, 0} AAA 1 3 1
{2, 1} AAB,ABA,BAA 3 6 2
{1, 2} ABB,BAB,BBA 3 9 3
{0, 3} BBB 1 12 4
{2, 1}を見てみよう。AAB,ABA,BAAはどのような割合で起こるのであろうか？ こ
のような場合，特別な理由がない限りおのおのは同じ割合で起きると考える。これを確率
としてとらえられるまでにN の数を大きくすると，これは等確率の原理，または等重率の
原理という。この場合には多重度の大きな配位が実現する可能性が高くなる。
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る。また，そのときの価格差の 2乗の和を累積平方価格差 (sum of squared price incre-
ment:sspi)とよび
E =
I∑
i=1
eiNi, ei ∈ Φ (1)
と定義する。
2.3 配位と確率
eiがでたらめにばらつく様子を分析するために eiの頻度Niを用いた配位 (経験分布，頻
度ベクトル)(Aoki [5], Feller [7])を考える。配位は
{NI} = (N1, · · · , Ni, · · · , NI)
と表現できる。この配位は価格の動きの微視的状態 (状態)を表す。
また，ei がN 回の測定の内で何回観測されるかがこれらの値がでたらめにばらつく様子
を表す目安となる。つぎのような要約量はきちんと定まった値に収束する：
P (ei) = lim
N→∞
N 回の測定で実現した eiの数
N
これを確率という。iは I 個あるので，I 個の確率の集合を {P (eI)}と書き，これを確率
分布という。確率が得られれば観測値の平均値が得られる。平均値は観測量の文字の上の
横線で表す。
e¯ =
I∑
i=1
eiP (ei)
しかし，確率分布が成り立つためには大きなN が必要である。
2.4 時系列データの微視的状態
説明を簡単にするために約定回数を 3とする。多数の取引を考察するのに取引の数を少
なくすると弊害が出ることを承知で取引の数を 3とする。ここでは取引 1つをとらえるの
ではなく 3つの取引を 1つのグループとして考える。
まず取引がとれる ei が仮に 1つのときを考えてみよう。つまり，I = 1である。その平
方価格差は，h = 1とすると e1 = (±1× 1)2 = 1である。それを Aで表す。3つの取引
が Aである様子を AAAで表す。Aの位置は取引が起きた順番を表している。
この微視的状態は，e1をいくつの取引がとるかでも表現できる。それをこの場合では {3}
と表す。これは前述の配位である。
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と書き換えられる。
これらの結果を用いて I = 2，N = 3の取引について確認してみると
W{3, 0} = 3!
3!0!
= 1
W{2, 1} = 3!
2!1!
= 3
W{1, 2} = 3!
1!2!
= 3
W{0, 3} = 3!
0!3!
= 1
となる。
3.2 配位のバリエーションの数
I = 2，N = 3の取引の例では異なる配位が 4つある。これを配位のバリエーションと
よぶ。このバリエーションの数を得る計算方法を考える（久保 [1]）。これは 3つの取引を 2
つのラベルに分配することに等しい。そこでまずラベル Aの取引に Aの札を与えて並べ，
つぎにそこに仕切りを入れ，ラベル Bの取引に Bの札を与えて並べる。そうすると仕切り
の数はラベルの数から 1を引いたものなので，3+ (2− 1) = 4個の札が並ぶ。多重度のと
きと同様に 4! = 1× 2× 3× 4 = 24通りの並び方がある。しかし，ラベルの札の重複と仕
切りの札の重複分を調整する必要がある。ラベルの札の重複とはこの場合には，取引とい
う札の重複と同じなので，3! = 6，仕切りの重複は (2− 1)! = 1なので，配位のバリエー
ションの数は 24/6 = 4となる。これを一般のN 個の取引で I 個の値幅に書き換えると
　　 J = (N + I − 1)!
N !(I − 1)! (3)
となる。これは配位のバリエーション {NI}が J 個あることを示している。I = 2，N = 3
で確認してみると (3 + 2− 1)!/3!/(2− 1)! = 4となる。
J 個からなるバリエーションの多重度の和は
W (N, I, J) =
J∑
j=1
W{N (j)I } =
J∑
j=1
N !∏I
i=1N
(j)
i !
で与えられる。N (j)i は j で指定されたバリエーションで iに属する取引の数である。
このようなある条件のもとで起こり得るすべての価格または価格差の集合は状態空間を
なす。金融市場におけるこの状態空間は巨大である。それをとらえる方法が，配位のバリ
エーションとその数であり，多重度である。
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3 多重度と確率
3.1 配位と多重度
すべての取引が識別可能な 3つの取引の例を用いて，配位が与えられたときの多重度の
計算の仕方を考えてみよう。つまり配位が与えられたとき，その配位を可能とする取引の
組み合わせが幾通りあるかを考えてみる。3つの取引のうち 1つの取引が約定する方法は
3 通りある。これを 3 − (1 − 1) = 3 − 0 = 3 通りと書く。最初の数字が全取引数 N，
( )のなかの最初の数字は取引の順番である。つぎに残りの 2つから 1つが成立する方法
は 3 − (2 − 1) = 3 − 1 = 2通りある。つまり重複が許されなければ，3つから 2つの取
引が成立する方法は 3 × 2 = 6 通りある。つぎに残りの 1 つから 1 つが成立する方法は
3−(3−1) = 3−2 = 1通りある。したがって 3つの取引が成立する方法は，3×2×1 = 6通
りである。しかし，ここではAとBとラベル付けされた取引について区別していないので，
同じラベルの取引を重複して数えてしまっている。たとえば，{3, 0}ではすべてがAでラベ
ル付けされているので，3つの取引すべてを区別する必要はなかったのである。Aが 3つで
あるので重複の数は，(3×2×1) = 6である。{3, 0}の多重度は (3×2×1)/(3×2×1) = 1
である。
{2, 1}では Aが 2つであるので，その重複は，2つから 1つをとる方法の数と同じであ
る。したがって 2 − (1 − 1) = 2である。多重度は 6/2 = 3となる。配位 {1, 2}と配位
{0, 3}についても同様に考えることができる。
ようやく n個の取引について考える準備が整った。n個の取引が成立する方法は，
N(N − 1) · · · (N − n+ 1) = N(N − 1) · · · (N − n) · · · 2 · 1
(N − n) · · · 2 · 1
=
N !
(N − n)!
となる。ここでは選ばれた取引のラベルが重複しているので，それを除くと
N !
n!(N − n)!
となる。配位の左から順に計算すると nを Ni に置き換え，i = 1, · · · , I について繰り返
すと N 個の取引の成立する方法の数は
N !
N1!(N −N1)! ·
(N −N1)!
N2!(N −N1 −N2)! ·
(N −N1 −N2)!
N3!(N −N1 −N2 −N3)! · · ·
で与えられる。これは
WN = W (N, I) =
N !∏I
i=1Ni!
, (2)
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つのラベルに分配することに等しい。そこでまずラベル Aの取引に Aの札を与えて並べ，
つぎにそこに仕切りを入れ，ラベル Bの取引に Bの札を与えて並べる。そうすると仕切り
の数はラベルの数から 1を引いたものなので，3+ (2− 1) = 4個の札が並ぶ。多重度のと
きと同様に 4! = 1× 2× 3× 4 = 24通りの並び方がある。しかし，ラベルの札の重複と仕
切りの札の重複分を調整する必要がある。ラベルの札の重複とはこの場合には，取引とい
う札の重複と同じなので，3! = 6，仕切りの重複は (2− 1)! = 1なので，配位のバリエー
ションの数は 24/6 = 4となる。これを一般のN 個の取引で I 個の値幅に書き換えると
　　 J = (N + I − 1)!
N !(I − 1)! (3)
となる。これは配位のバリエーション {NI}が J 個あることを示している。I = 2，N = 3
で確認してみると (3 + 2− 1)!/3!/(2− 1)! = 4となる。
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で与えられる。N (j)i は j で指定されたバリエーションで iに属する取引の数である。
このようなある条件のもとで起こり得るすべての価格または価格差の集合は状態空間を
なす。金融市場におけるこの状態空間は巨大である。それをとらえる方法が，配位のバリ
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計算の仕方を考えてみよう。つまり配位が与えられたとき，その配位を可能とする取引の
組み合わせが幾通りあるかを考えてみる。3つの取引のうち 1つの取引が約定する方法は
3 通りある。これを 3 − (1 − 1) = 3 − 0 = 3 通りと書く。最初の数字が全取引数 N，
( )のなかの最初の数字は取引の順番である。つぎに残りの 2つから 1つが成立する方法
は 3 − (2 − 1) = 3 − 1 = 2通りある。つまり重複が許されなければ，3つから 2つの取
引が成立する方法は 3 × 2 = 6 通りある。つぎに残りの 1 つから 1 つが成立する方法は
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ル付けされているので，3つの取引すべてを区別する必要はなかったのである。Aが 3つで
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る。したがって 2 − (1 − 1) = 2である。多重度は 6/2 = 3となる。配位 {1, 2}と配位
{0, 3}についても同様に考えることができる。
ようやく n個の取引について考える準備が整った。n個の取引が成立する方法は，
N(N − 1) · · · (N − n+ 1) = N(N − 1) · · · (N − n) · · · 2 · 1
(N − n) · · · 2 · 1
=
N !
(N − n)!
となる。ここでは選ばれた取引のラベルが重複しているので，それを除くと
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となる。配位の左から順に計算すると nを Ni に置き換え，i = 1, · · · , I について繰り返
すと N 個の取引の成立する方法の数は
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N1!(N −N1)! ·
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N !∏I
i=1Ni!
, (2)
企業研究　第33号.indb   105 2018/08/20   11:11:40
106
moritani : 2018/8/1(14:15)
E =
I∑
i=1
eiNi と　N =
I∑
i=1
Ni
のもとで多重度の対数をラグランジュの未定乗数法を用いて最大化する（Schrodinger [13]）。
これらの拘束条件と多重度の対数をまとめ，αと β はラグランジュ乗数として 1つの式に
まとめる。
L(N, I,E) = −N
I∑
i=1
Ni
N
ln
Ni
N
+ α
(
N −
I∑
i=1
Ni
)
+ β
(
E −
I∑
i=1
eiNi
)
=
I∑
i=1
(−Ni lnNi +Ni lnN − aNi − beiNi) + αN + βE
L(N, I,E)はラグランジュアンとよばれる。それをゼロと置き，Ni を連続変数と仮定す
ると L(N, I,E)はNi で微分可能となる。
∂L(N, I,E)
∂Ni
=
I∑
i=1
(− lnNi + 1 + lnN − α− βei) = 0
よって，
Ni = N exp [−1− α− βei]
が得られる。β は ei の平均値 (e¯ = E/N)の逆数であるので ei をとる確率は
P (ei, E,N) =
Ni
N
=
exp(−ei/e¯)∑I
i=1 exp(−ei/e¯)
(5)
となる。P (ei, E,N)は十分なN のもとで，ei の確率を与え，その確率分布は指数分布の
形をしている。
取引の個数はかなり少ないが，N = 3，I = 2，Ej を用いて A，Bの確率と多重度を確
認する。（表 4参照）Aと Bの確率は配位からもとめているのではなく，式 (5)から得て
いることに注意してほしい。この式は E が比較的小さければ指数分布の形をしているが，
E が大きくなるにしたがいその形状を変え，じょじょに一様分布に近づいていく。つまり
多重度を最大にする方向に形を変えていく。表 4の例ではそれは配位が {5, 4},{4, 5}のと
きに生じている。しかし，これ以降の配位では多重度はじょじょに少なくなっていく。し
たがって，式 (5)では A,Bの確率をもとめることができない。しかし，表 3から明らかな
ように確率A，確率 Bは {5, 4},{4, 5}を境に行方向，列方向に対称に反転している。した
がって，A，Bの確率を式 (5)からもとめる際に，{4, 5},{3, 6},{2, 7},{1, 8},{0, 9}の配
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3.3 多重度を最大にする配位
つぎに多重度を最大にする配列について考えてみよう。多重度の式をスターリングの公
式 ln(N !) = N lnN −N を用いて変形すると
lnW = −N
I∑
i=1
Ni
N
ln
Ni
N
と書き換えられる。これを
N =
I∑
i=1
Ni
の拘束条件のもとラグランジュの未定乗数法 (第 3.4節参照)を用いて最大化すると
Ni = exp(1/a) または
N1
N
=
exp(1/a)∑
exp(1/a)
=
1
N
(4)
が得られる。ここで aはラグランジュ乗数である。これはどの ei も同じ確率で発生するこ
とを示している。
これを N = 9に増やして確認する。表 3を見てほしい。I と N と式 (3)により配位の
バリエーションを求める。つぎにそれぞれの配位と式 (1)から E を計算する。また，おの
おのの配位と式 (2)から多重度 (WN )をもとめる。Aと Bの確率は配位から直接もとめる
ことができる。多重度の最大値は 126で，そのときの A,Bの確率がほぼ等しいことに注
目してほしい。これは上述の式 (4)の内容と整合的である。
表 3 配位からもとめた確率
配位 E 多重度 (WN ) 　 A(確率) B(確率)
{9, 0} 9 1 1.00 0.00
{8, 1} 12 9 0.88 0.12
{7, 2} 15 36 0.78 0.22
{6, 3} 18 84 0.67 0.33
{5, 4} 21 126 0.56 0.44
{4, 5} 24 126 0.44 0.56
{3, 6} 27 84 0.33 0.67
{2, 7} 30 36 0.22 0.78
{1, 8} 33 9 0.12 0.88
{0, 9} 36 1 0.00 1.00
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3.4 E とN を指定したときの ei の確率
つぎの 2つの拘束条件
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形をしている。
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ことができる。多重度の最大値は 126で，そのときの A,Bの確率がほぼ等しいことに注
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が得られる1)。
I = 2，N = 9の取引を例に考えてみよう。この場合にはEj = (9, 12, 15, 18, 21, 24, 27, 30,
33, 36) である。この Ej の確率をもとめるには E¯ が必要であるが，それを 22.5とする。
計算過程の様子を表 5に示した。多重度 (WN )は式（2）から，P (Ej , E¯)は式 (6)から，
P ′(Ej , E¯)は式 (7)から算出している。
表 5 多重度からもとめた確率
配位 Ej 確率 (P (Ej , E¯)) 多重度 (WN ) 　確率 (P ′(Ej , E¯))
{9, 0} 9 0.17 6 0.02
{8, 1} 12 0.15 17 0.05
{7, 2} 15 0.13 39 0.11
{6, 3} 18 0.11 72 0.17
{5, 4} 21 0.10 110 0.23
{4, 5} 24 0.09 110 0.21
{3, 6} 27 0.08 72 0.12
{2, 7} 30 0.07 40 0.06
{1, 8} 33 0.06 16 0.02
{0, 9} 36 0.05 6 0.01
そうすると確率分布が得られる。Ej を横軸にもとめられた確率を縦軸にしてプロットし
た。図 1を見てほしい。
図 1 累積平方価格差の分布
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1) 実現ボラティリティ（Andersen et al. [4]）のような指定された時間内で約定取引の数が大き
くゆらぎ N が大きくなければ多重度の補正は必要ない場合がある（Moriya [12]）。
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位に関しては，それぞれ {5, 4},{6, 3},{7, 2},{8, 1},{9, 0}の A,Bの確率を用い，Bと A
の値を入れ替えている。これを反転分布とよぶ。
表 4 配位から求めた確率
配位 E 多重度 (WN ) 　 A(確率) B(確率)
{9, 0} 9 6 0.95 0.05
{8, 1} 12 17 0.90 0.10
{7, 2} 15 39 0.86 0.14
{6, 3} 18 72 0.81 0.19
{5, 4} 21 110 0.78 0.22
{4, 5} 24 110 0.22 0.78
{3, 6} 27 72 0.29 0.81
{2, 7} 30 40 0.24 0.86
{1, 8} 33 16 0.10 0.90
{0, 9} 36 6 0.05 0.95
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3.5 Ej の確率と特性
N が十分に大きく，かつ N と E が一定のときの ei の確率分布をもとめた。しかし，
ここで N も E もより大きなものの全体の一部に過ぎないと考えてみよう（Landau, Lif-
shitz [11]），（清水 [2] [3]）。そこでE をEj に置き換え，Ej の起きる頻度をMj とし，全
体の特性をM =∑Jj=1Mj と E =∑Jj EjMj とする。そうすると，ei の確率をもとめた
ときと同じ方法が使え，多重度を得られる。
WM =W (M,J) =
M !∏J
j=1Mi!
,
ラグランジュの未定乗数法を用いてこの多重度を最大化する。その結果，
P (Ej , E¯) =
Mj
M
=
exp(−Ej/E¯)∑J
j=1 exp(−Ej/E¯)
(6)
が得られる。E¯ は Ej の平均値である。
ここでの，確率は Ej の配位のみを考えている。しかし，すでに見てきたように ei の配
位のもつ多重度があり，それぞれの Ej の発生は，WN の影響を受けていると考えられる。
したがって，この多重度で P (Ej , E¯)を修正すると
P ′(Ej , E¯) =
P (Ej , E¯) ·WN (Ej)∑J
j=1 P (Ej , E¯) ·WN (Ej)
(7)
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が得られる1)。
I = 2，N = 9の取引を例に考えてみよう。この場合にはEj = (9, 12, 15, 18, 21, 24, 27, 30,
33, 36) である。この Ej の確率をもとめるには E¯ が必要であるが，それを 22.5とする。
計算過程の様子を表 5に示した。多重度 (WN )は式（2）から，P (Ej , E¯)は式 (6)から，
P ′(Ej , E¯)は式 (7)から算出している。
表 5 多重度からもとめた確率
配位 Ej 確率 (P (Ej , E¯)) 多重度 (WN ) 　確率 (P ′(Ej , E¯))
{9, 0} 9 0.17 6 0.02
{8, 1} 12 0.15 17 0.05
{7, 2} 15 0.13 39 0.11
{6, 3} 18 0.11 72 0.17
{5, 4} 21 0.10 110 0.23
{4, 5} 24 0.09 110 0.21
{3, 6} 27 0.08 72 0.12
{2, 7} 30 0.07 40 0.06
{1, 8} 33 0.06 16 0.02
{0, 9} 36 0.05 6 0.01
そうすると確率分布が得られる。Ej を横軸にもとめられた確率を縦軸にしてプロットし
た。図 1を見てほしい。
図 1 累積平方価格差の分布
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1) 実現ボラティリティ（Andersen et al. [4]）のような指定された時間内で約定取引の数が大き
くゆらぎ N が大きくなければ多重度の補正は必要ない場合がある（Moriya [12]）。
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位に関しては，それぞれ {5, 4},{6, 3},{7, 2},{8, 1},{9, 0}の A,Bの確率を用い，Bと A
の値を入れ替えている。これを反転分布とよぶ。
表 4 配位から求めた確率
配位 E 多重度 (WN ) 　 A(確率) B(確率)
{9, 0} 9 6 0.95 0.05
{8, 1} 12 17 0.90 0.10
{7, 2} 15 39 0.86 0.14
{6, 3} 18 72 0.81 0.19
{5, 4} 21 110 0.78 0.22
{4, 5} 24 110 0.22 0.78
{3, 6} 27 72 0.29 0.81
{2, 7} 30 40 0.24 0.86
{1, 8} 33 16 0.10 0.90
{0, 9} 36 6 0.05 0.95
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体の特性をM =∑Jj=1Mj と E =∑Jj EjMj とする。そうすると，ei の確率をもとめた
ときと同じ方法が使え，多重度を得られる。
WM =W (M,J) =
M !∏J
j=1Mi!
,
ラグランジュの未定乗数法を用いてこの多重度を最大化する。その結果，
P (Ej , E¯) =
Mj
M
=
exp(−Ej/E¯)∑J
j=1 exp(−Ej/E¯)
(6)
が得られる。E¯ は Ej の平均値である。
ここでの，確率は Ej の配位のみを考えている。しかし，すでに見てきたように ei の配
位のもつ多重度があり，それぞれの Ej の発生は，WN の影響を受けていると考えられる。
したがって，この多重度で P (Ej , E¯)を修正すると
P ′(Ej , E¯) =
P (Ej , E¯) ·WN (Ej)∑J
j=1 P (Ej , E¯) ·WN (Ej)
(7)
企業研究　第33号.indb   109 2018/08/20   11:11:41
110
moritani : 2018/8/1(14:15)
うことができる。表 7で約定数 bと示してあるものは，全取引数から値動きをともなわな
い取引を差し引いたものである。この取引には，しかし，値動きはあるが売値と買値との
間を往ったり来たりしながら約定していく取引が含まれている。このような価格の動きを
ビッド・アスク・バウンス（Han, Lesmond [10]）という。これらの多くはマーケットメ
イカーが取引の仲介業務を行う際の取引であると考えられる。
緊急性取引とは，全取引から，価格が動かずに成立した取引と，このビッド・アスク・バ
ウンス効果を生む取引を除外したものである。このような取引を行う市場参加者は価格が自
分の不利な方向に動いて取引を成立させてもよいと考える緊急性（Grossman, Miller [9]）
をもった参加者である。本稿ではこの緊急性取引のみを分析の対象とする。このような取
引は取引全体の数％である。また，値動きをともなう取引の 10％程度を占めているに過ぎ
ない。しかし，このような取引が市場のボラティリティの源泉である。一般に，緊急性の
取引の数が多くなればボラティリティは上がる。
4.1 デ　ー　タ
データは大阪取引所で取引されている日経 225miniの先物を使用する。分析期間は 2016
年 1月から 2017年 10月までである。
大阪取引所で取引される日経 225miniは，日経平均株価を原資産とする株価指数先物取
引で，将来の特定の日に，日経平均株価の 100倍を現時点で取り決めた約定価格で売買す
る。株式の売買では売買代金を支払うが，先物取引では証拠金とよばれる担保を差し入れて
取引を行う。5円刻みの価格で注文でき，5円刻みで価格は変動する。流動性を確保するた
め，マーケットメイカー制度を導入している。取引が可能な立会時間は日中立会と夜間立
会に分かれる。各立会はオープニング，レギュラー・セッション，クロージングに分かれ，
オープニングとクロージングには板寄せ方式という約定の仕組みが採用されている。これ
は売り注文と買い注文のバランスするところで価格が決定する。レギュラー・セッション
ではザラバ方式が採用されている。この制度のもとでは，時々刻々と入る注文をもとに取
引が成立していく。本稿ではこのレギュラー・セッションのデータのみを分析の対象とし
ている。
分析期間の立会時間であるが，2016年 7月 17日以前は日中立会のオープニングは 9:00，
レギュラー・セッションは 9:00–15:10，クロージングは 15:15であった。しかし，2016年
7月 18日からオープニングが 8:45，レギュラー・セッションが 8:45–15:10に変更された。
また，夜間立会は 2016年 7月 17日以前はオープニングは 16:30，レギュラー・セッション
は 16:30–翌日 2:55，クロージングが翌日 3:00であった。2016年 7月 18日以後はレギュ
ラー・セッションが 16:00–翌日 5:25，クロージングが翌日 5:30に変更された。
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図 2 累積平方価格差の分布
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E¯ = 22.5 を中心に大まかに左右対称のグラフとなっている。Ej が 12 (−47％) と 30
(33％)の間に 90％の取引が約定する計算になる。( )は E¯ からの変化率。
つぎに I = 2，N = 1,200に変更してみよう。その際に E¯ = 3,000とする。図 2を見
てほしい。E¯ = 3,000を中心に先のとがったシャープな分布になっている。これは取引の
数が増えるにしたがい，Ej の幅が E¯ に収束している様子を表している。90％の Ej の取
引が 2,976 (−0.8％) から 3,021 (+0.7％)の間に集中している。
e¯は，統計学でいう母平均に相当する。そして I = 2，N = 9の例で見てみると，Aと
Bの確率が Ej により異なるということは e¯もそれぞれにおいて異なるということである。
しかし，ここでいう e¯は標本平均ではなく母平均に相当するものであることに注目してほ
しい。つまり母平均がゆらいでいるのである。同じことが E¯ についてもなりたつ。これは
母平均が動学的に変化しているという意味ではないことに注意してほしい。
4 実データの分析
価格データは，実際に取引が行われた約定データと売買の気配を提示する気配値にまず
分類できる。この約定データは表 7の中の全約定個数 (a)である。つぎに約定データは更
に 2つに分類される。それは緊急性取引と非緊急性取引である。
非緊急性取引は，売値と買値の提示価格が動かない状態で取引が成立する取引である。こ
のうちで多くの取引は値動きがともなわずに取引が成立する。たとえば提示されている売
値に対して買指値注文を出せば，価格を動かすことなく取引を成立させることができる。ま
た，このような取引を続けて行うこともできる。売る場合も同様である。買いの提示価格
に対して売りの指値注文を出せば取引は成立する。そして，このような取引を連続して行
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緊急性取引とは，全取引から，価格が動かずに成立した取引と，このビッド・アスク・バ
ウンス効果を生む取引を除外したものである。このような取引を行う市場参加者は価格が自
分の不利な方向に動いて取引を成立させてもよいと考える緊急性（Grossman, Miller [9]）
をもった参加者である。本稿ではこの緊急性取引のみを分析の対象とする。このような取
引は取引全体の数％である。また，値動きをともなう取引の 10％程度を占めているに過ぎ
ない。しかし，このような取引が市場のボラティリティの源泉である。一般に，緊急性の
取引の数が多くなればボラティリティは上がる。
4.1 デ　ー　タ
データは大阪取引所で取引されている日経 225miniの先物を使用する。分析期間は 2016
年 1月から 2017年 10月までである。
大阪取引所で取引される日経 225miniは，日経平均株価を原資産とする株価指数先物取
引で，将来の特定の日に，日経平均株価の 100倍を現時点で取り決めた約定価格で売買す
る。株式の売買では売買代金を支払うが，先物取引では証拠金とよばれる担保を差し入れて
取引を行う。5円刻みの価格で注文でき，5円刻みで価格は変動する。流動性を確保するた
め，マーケットメイカー制度を導入している。取引が可能な立会時間は日中立会と夜間立
会に分かれる。各立会はオープニング，レギュラー・セッション，クロージングに分かれ，
オープニングとクロージングには板寄せ方式という約定の仕組みが採用されている。これ
は売り注文と買い注文のバランスするところで価格が決定する。レギュラー・セッション
ではザラバ方式が採用されている。この制度のもとでは，時々刻々と入る注文をもとに取
引が成立していく。本稿ではこのレギュラー・セッションのデータのみを分析の対象とし
ている。
分析期間の立会時間であるが，2016年 7月 17日以前は日中立会のオープニングは 9:00，
レギュラー・セッションは 9:00–15:10，クロージングは 15:15であった。しかし，2016年
7月 18日からオープニングが 8:45，レギュラー・セッションが 8:45–15:10に変更された。
また，夜間立会は 2016年 7月 17日以前はオープニングは 16:30，レギュラー・セッション
は 16:30–翌日 2:55，クロージングが翌日 3:00であった。2016年 7月 18日以後はレギュ
ラー・セッションが 16:00–翌日 5:25，クロージングが翌日 5:30に変更された。
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E¯ = 22.5 を中心に大まかに左右対称のグラフとなっている。Ej が 12 (−47％) と 30
(33％)の間に 90％の取引が約定する計算になる。( )は E¯ からの変化率。
つぎに I = 2，N = 1,200に変更してみよう。その際に E¯ = 3,000とする。図 2を見
てほしい。E¯ = 3,000を中心に先のとがったシャープな分布になっている。これは取引の
数が増えるにしたがい，Ej の幅が E¯ に収束している様子を表している。90％の Ej の取
引が 2,976 (−0.8％) から 3,021 (+0.7％)の間に集中している。
e¯は，統計学でいう母平均に相当する。そして I = 2，N = 9の例で見てみると，Aと
Bの確率が Ej により異なるということは e¯もそれぞれにおいて異なるということである。
しかし，ここでいう e¯は標本平均ではなく母平均に相当するものであることに注目してほ
しい。つまり母平均がゆらいでいるのである。同じことが E¯ についてもなりたつ。これは
母平均が動学的に変化しているという意味ではないことに注意してほしい。
4 実データの分析
価格データは，実際に取引が行われた約定データと売買の気配を提示する気配値にまず
分類できる。この約定データは表 7の中の全約定個数 (a)である。つぎに約定データは更
に 2つに分類される。それは緊急性取引と非緊急性取引である。
非緊急性取引は，売値と買値の提示価格が動かない状態で取引が成立する取引である。こ
のうちで多くの取引は値動きがともなわずに取引が成立する。たとえば提示されている売
値に対して買指値注文を出せば，価格を動かすことなく取引を成立させることができる。ま
た，このような取引を続けて行うこともできる。売る場合も同様である。買いの提示価格
に対して売りの指値注文を出せば取引は成立する。そして，このような取引を連続して行
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表 7 約定データの分類と割合
月 全約定個数 a 約定数 b 緊急性取引 c b/a c/b c/a
2016 年 1 月 3,136,361 692,178 123,992 0.22 0.18 0.04
2016 年 2 月 3,188,895 669,853 112,656 0.21 0.17 0.04
2016 年 3 月 1,407,650 273,138 44,429 0.19 0.16 0.03
2016 年 4 月 2,254,774 429,169 59,136 0.19 0.14 0.03
2016 年 5 月 1,574,688 281,008 35,486 0.18 0.13 0.02
2016 年 6 月 1,745,979 357,567 65,250 0.20 0.18 0.04
2016 年 7 月 2,955,922 349,768 56,988 0.12 0.16 0.02
2016 年 8 月 3,480,895 247,167 27,791 0.07 0.11 0.01
2016 年 9 月 2,486,139 173,857 22,943 0.07 0.13 0.01
2016 年 10月 2,712,144 174,701 17,269 0.06 0.10 0.01
2016 年 11月 4,238,967 300,832 42,148 0.07 0.14 0.01
2016 年 12月 2,608,452 171,926 21,795 0.07 0.13 0.01
2017 年 1 月 3,692,049 247,377 29,921 0.07 0.12 0.01
2017 年 2 月 3,574,321 228,119 26,379 0.06 0.12 0.01
2017 年 3 月 2,700,008 170,820 19,613 0.06 0.11 0.01
2017 年 4 月 3,772,717 239,756 23,977 0.06 0.10 0.01
2017 年 5 月 3,245,638 170,239 16,178 0.05 0.10 0.00
2017 年 6 月 2,815,546 151,250 16,297 0.05 0.11 0.01
2017 年 7 月 2,655,084 141,079 11,511 0.05 0.08 0.00
2017 年 8 月 2,962,998 166,921 13,653 0.06 0.08 0.00
2017 年 9 月 2,275,974 134,949 12,880 0.06 0.10 0.01
2017 年 10月 3,055,617 180,283 15,076 0.06 0.08 0.00
全約定取引を用いて 1,000個の平方価格差の和をもとめ，グラフに表したのが図 3であ
る。いくつか非常に突き出た現象があるが，その他はこの期間に関してはおおむね穏やか
な結果になっている。その平均値は 26,045であり，99％の信頼区間は 25,000から 30,250
図 3 累積平方価格差の推移
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実際に用いたデータは，表 6のとおりである。
表 6 分析期間と限月
期間 先物限月 期間 先物限月 期間 先物限月
2016 年 1 月 2016 年 3 月限 2016 年 2 月 2016 年 3 月限 2016 年 3 月 2016 年 6 月限
2016 年 4 月 2016 年 6 月限 2016 年 5 月 2016 年 6 月限 2016 年 6 月 2016 年 9 月限
2016 年 7 月 2016 年 9 月限 2016 年 8 月 2016 年 9 月限 2016 年 9 月 2016 年 12月限
2016 年 10月 2016 年 12月限 2016 年 11月 2016 年 12月限 2016 年 12月 2017 年 3 月限
2017 年 1 月 2017 年 3 月限 2017 年 2 月 2017 年 3 月限 2017 年 3 月 2017 年 6 月限
2017 年 4 月 2017 年 6 月限 2017 年 5 月 2017 年 6 月限 2017 年 6 月 2017 年 9 月限
2017 年 7 月 2017 年 9 月限 2016 年 8 月 2017 年 9 月限 2017 年 9 月 2017 年 12月限
2017 年 10月 2017 年 12月限
日経 225mini の限月は 4 半期限月のものとその他の限月に分かれる。4 半期限月は 3，
6，9，12限月である。各限月の取引は第 2金曜の前日に終了する。3月，6月，9月，12
月の限月の終了の月には，取引の終了日まで取引の活発な限月が複数あることに注意が必
要である。また，この分析には期近ものといわれる取引終了日までの日数が一番近い限月
を用いているわけではない。これは 4半期ものと期近ものの流動性を見た場合に必ずしも
期近物の流動性が一番高いわけではないことによる。
4.2 データの基本特性
分析期間中の全約定データ，約定数，緊急性取引の個数とその比率の月ごとの推移を表 7
に示した。約定数とは全約定データのうちで値動きのともなわない取引を差し引いたもの
である。したがって，非緊急性取引の一部と緊急性取引を含んでいる。
全約定の数で見ると最も多いのは 2016年 11月であり，最も少ないのは 2016年 3月で
ある。約定数 (b)は全体の 2割から 5分程度を占める。全約定取引 (a)と約定数 (b)の差
が値動きをともなわない取引である。アイスバーグ戦略，ステルス戦略，アルゴリズム取引
などの機関投資家，ヘッジファンドによる取引と考えられる（Bloomfield et al. [6]）。全
取引数の比率でいうと 8割から 9割 5分である。約定数 (b)と緊急性取引の数 (c)の差の
多くがマーケットメイクによる取り引きであると考えられる2)。全体の比率で見ると 2割
から 5分程度である。緊急性取引の数は，他と比べるとかなり少なく，全体の 5％弱であ
る。ときには 1％を下回ることもある。
2) ただし，この考え方には注意が必要である。値動きのともなわない取引のベストビット，ベス
トオファーの指値を出しているのはマーケットメイカーである可能性が高い。
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表 7 約定データの分類と割合
月 全約定個数 a 約定数 b 緊急性取引 c b/a c/b c/a
2016 年 1 月 3,136,361 692,178 123,992 0.22 0.18 0.04
2016 年 2 月 3,188,895 669,853 112,656 0.21 0.17 0.04
2016 年 3 月 1,407,650 273,138 44,429 0.19 0.16 0.03
2016 年 4 月 2,254,774 429,169 59,136 0.19 0.14 0.03
2016 年 5 月 1,574,688 281,008 35,486 0.18 0.13 0.02
2016 年 6 月 1,745,979 357,567 65,250 0.20 0.18 0.04
2016 年 7 月 2,955,922 349,768 56,988 0.12 0.16 0.02
2016 年 8 月 3,480,895 247,167 27,791 0.07 0.11 0.01
2016 年 9 月 2,486,139 173,857 22,943 0.07 0.13 0.01
2016 年 10月 2,712,144 174,701 17,269 0.06 0.10 0.01
2016 年 11月 4,238,967 300,832 42,148 0.07 0.14 0.01
2016 年 12月 2,608,452 171,926 21,795 0.07 0.13 0.01
2017 年 1 月 3,692,049 247,377 29,921 0.07 0.12 0.01
2017 年 2 月 3,574,321 228,119 26,379 0.06 0.12 0.01
2017 年 3 月 2,700,008 170,820 19,613 0.06 0.11 0.01
2017 年 4 月 3,772,717 239,756 23,977 0.06 0.10 0.01
2017 年 5 月 3,245,638 170,239 16,178 0.05 0.10 0.00
2017 年 6 月 2,815,546 151,250 16,297 0.05 0.11 0.01
2017 年 7 月 2,655,084 141,079 11,511 0.05 0.08 0.00
2017 年 8 月 2,962,998 166,921 13,653 0.06 0.08 0.00
2017 年 9 月 2,275,974 134,949 12,880 0.06 0.10 0.01
2017 年 10月 3,055,617 180,283 15,076 0.06 0.08 0.00
全約定取引を用いて 1,000個の平方価格差の和をもとめ，グラフに表したのが図 3であ
る。いくつか非常に突き出た現象があるが，その他はこの期間に関してはおおむね穏やか
な結果になっている。その平均値は 26,045であり，99％の信頼区間は 25,000から 30,250
図 3 累積平方価格差の推移
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実際に用いたデータは，表 6のとおりである。
表 6 分析期間と限月
期間 先物限月 期間 先物限月 期間 先物限月
2016 年 1 月 2016 年 3 月限 2016 年 2 月 2016 年 3 月限 2016 年 3 月 2016 年 6 月限
2016 年 4 月 2016 年 6 月限 2016 年 5 月 2016 年 6 月限 2016 年 6 月 2016 年 9 月限
2016 年 7 月 2016 年 9 月限 2016 年 8 月 2016 年 9 月限 2016 年 9 月 2016 年 12月限
2016 年 10月 2016 年 12月限 2016 年 11月 2016 年 12月限 2016 年 12月 2017 年 3 月限
2017 年 1 月 2017 年 3 月限 2017 年 2 月 2017 年 3 月限 2017 年 3 月 2017 年 6 月限
2017 年 4 月 2017 年 6 月限 2017 年 5 月 2017 年 6 月限 2017 年 6 月 2017 年 9 月限
2017 年 7 月 2017 年 9 月限 2016 年 8 月 2017 年 9 月限 2017 年 9 月 2017 年 12月限
2017 年 10月 2017 年 12月限
日経 225mini の限月は 4 半期限月のものとその他の限月に分かれる。4 半期限月は 3，
6，9，12限月である。各限月の取引は第 2金曜の前日に終了する。3月，6月，9月，12
月の限月の終了の月には，取引の終了日まで取引の活発な限月が複数あることに注意が必
要である。また，この分析には期近ものといわれる取引終了日までの日数が一番近い限月
を用いているわけではない。これは 4半期ものと期近ものの流動性を見た場合に必ずしも
期近物の流動性が一番高いわけではないことによる。
4.2 データの基本特性
分析期間中の全約定データ，約定数，緊急性取引の個数とその比率の月ごとの推移を表 7
に示した。約定数とは全約定データのうちで値動きのともなわない取引を差し引いたもの
である。したがって，非緊急性取引の一部と緊急性取引を含んでいる。
全約定の数で見ると最も多いのは 2016年 11月であり，最も少ないのは 2016年 3月で
ある。約定数 (b)は全体の 2割から 5分程度を占める。全約定取引 (a)と約定数 (b)の差
が値動きをともなわない取引である。アイスバーグ戦略，ステルス戦略，アルゴリズム取引
などの機関投資家，ヘッジファンドによる取引と考えられる（Bloomfield et al. [6]）。全
取引数の比率でいうと 8割から 9割 5分である。約定数 (b)と緊急性取引の数 (c)の差の
多くがマーケットメイクによる取り引きであると考えられる2)。全体の比率で見ると 2割
から 5分程度である。緊急性取引の数は，他と比べるとかなり少なく，全体の 5％弱であ
る。ときには 1％を下回ることもある。
2) ただし，この考え方には注意が必要である。値動きのともなわない取引のベストビット，ベス
トオファーの指値を出しているのはマーケットメイカーである可能性が高い。
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P (Ej , E¯) =
Mj
M
=
exp(−Ej/γE¯)∑J
j=1 exp(−Ej/γE¯)
(8)
ここで γ は補正項である。sspiの実測値の平均は 81であり，補正モデルをキャリブレー
トした結果 sspiの理論値の平均は 81である。“傾け”のある分布に関しての理論展開は青
木 [5]に詳しい。γ = 8.7で平均 2乗誤差 (mse)は 1.9e− 6である。
4.4.2 I = 2, N = 9
I = 2, N = 9の配位のバリエションの数は 10である。その生起確率は I = 2, N = 3
のときと同様に左に大きな“傾け”をもっている。したがって式 (7)，(8)を用いた。結果
は表 9に示した。
表 9 配位とその生起確率
配位 Ej 実際の確率 理論確率
[ 9. 0.] 225 0.8539 0.8461
[ 8. 1.] 300 0.1296 0.1138
[ 7. 2.] 375 0.0150 0.0306
[ 6. 3.] 450 0.0014 0.0084
[ 5. 4.] 525 0.0001 0.0010
[ 4. 5.] 600 0.0000 0.0001
[ 3. 6.] 675 0.0000 0.0000
[ 2. 7.] 750 0.0000 0.0000
[ 1. 8.] 825 0.0000 0.0000
[ 0. 9.] 900 0.0000 0.0000
sspi の実測値の平均は 240 であり，キャリブレートの結果，平均値は 237 であった。
γ = 22.5でmse = 1.5e− 4である。
4.5 累積平方価格差の分析
配位を用いた分析では，N の数が少なければ配位のバリエーションの数が少なく有効で
あるが，数が多くなればそのバリエーションの数は膨大になる。したがって，このような
場合にはむしろ信頼区間の方が配位の確率をもとめるよりも有効である。実際のデータの
信頼区間を I = 2, N = 3; I = 2, N = 9; I = 2, N = 100; I = 2, N = 1,000について表
10にまとめた。また，その範囲に生起すべき累積確率，sspiの平均値，理論累積確率も表
示した。また，すべての約定データを含むと，はずれ値，超短期的なノイズ等を含み，分
析に影響を与える可能性がある。したがって，この分析では eを 25, 100に限定して分析
を行っている。
それぞれの“傾け”をもつ累積平方価格差の頻度図をそれぞれの条件ごとに図 4，6，8，
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であるが，それを超える割合は 1.6％である。そのうちで 100,000を超えるものは 21回あ
り，2016年 1月 28日（5），4月 27日（3），5月 6日（1），6月 23日（1），7月 8日（1），
7月 28日（7），8月 5日（2），9月 20日（1）である。（ ）の中は回数である。このうち
の 1月 28日，4月 27日，7月 28日，9月 20日は日銀決定会合の日であり，6月 23日は
欧州連合からのイギリス脱退の国民投票が行われた日である。7月 8日は米国の良好な雇
用統計を受け，金融市場が急騰した。
4.3 平方価格差の属性
全取引に占める価格差の大きさを見てみよう。その大きさの幅は −270から +220まで
の間にある。また，−120,−115, 220, 150, 125などはこの期間中の頻度が 1である。5の
整数倍とはならない取引も無数にある。このうち値動きのともなわない取引は 9割を占め
る。残りの 1割のうち，その 96％が −5または +5である。これらの結果をふまえ，図 3
にはすべての 5の整数倍のデータを用いた。その他の本節の分析には−150から 150まで
の 5の整数倍の取引を用いた。また，価格差を±5，±10の 4つに限定した分析も行った。
4.4 配位を用いた分析（超々短期的な分析）
I とN の値を限定した配位の特性を調べることで，平方価格差がどのような性質をもっ
ているかを見てみよう。まずは，I = 2，N = 3と I = 2，N = 9の配位について調べる。
e = 25の確率は 0.9671，e = 100の確率は 0.0268である。
4.4.1 I = 2, N = 3
I = 2，N = 3の場合には配位のバリエーションは 4つあり，それぞれの Ej の値は表 8
のとおりである。
表 8 配位とその生起確率
配位 Ej 実際の確率 理論確率
[ 3. 0.] 75 0.9278 0.9299
[ 2. 1.] 150 0.0690 0.0672
[ 1. 2.] 225 0.0031 0.0029
[ 0. 3.] 300 0.0000 0.0000
実際の sspiの分布は，ベル型の分布よりも左に大きくひずんだ“傾け”のある分布となっ
ている。これほどの大きな“傾け”を式 (6)は表現できないので，より的確なキャリブレー
ションが行えるように補正項を含んだモデルを用いた。
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j=1 exp(−Ej/γE¯)
(8)
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のときと同様に左に大きな“傾け”をもっている。したがって式 (7)，(8)を用いた。結果
は表 9に示した。
表 9 配位とその生起確率
配位 Ej 実際の確率 理論確率
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sspi の実測値の平均は 240 であり，キャリブレートの結果，平均値は 237 であった。
γ = 22.5でmse = 1.5e− 4である。
4.5 累積平方価格差の分析
配位を用いた分析では，N の数が少なければ配位のバリエーションの数が少なく有効で
あるが，数が多くなればそのバリエーションの数は膨大になる。したがって，このような
場合にはむしろ信頼区間の方が配位の確率をもとめるよりも有効である。実際のデータの
信頼区間を I = 2, N = 3; I = 2, N = 9; I = 2, N = 100; I = 2, N = 1,000について表
10にまとめた。また，その範囲に生起すべき累積確率，sspiの平均値，理論累積確率も表
示した。また，すべての約定データを含むと，はずれ値，超短期的なノイズ等を含み，分
析に影響を与える可能性がある。したがって，この分析では eを 25, 100に限定して分析
を行っている。
それぞれの“傾け”をもつ累積平方価格差の頻度図をそれぞれの条件ごとに図 4，6，8，
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であるが，それを超える割合は 1.6％である。そのうちで 100,000を超えるものは 21回あ
り，2016年 1月 28日（5），4月 27日（3），5月 6日（1），6月 23日（1），7月 8日（1），
7月 28日（7），8月 5日（2），9月 20日（1）である。（ ）の中は回数である。このうち
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用統計を受け，金融市場が急騰した。
4.3 平方価格差の属性
全取引に占める価格差の大きさを見てみよう。その大きさの幅は −270から +220まで
の間にある。また，−120,−115, 220, 150, 125などはこの期間中の頻度が 1である。5の
整数倍とはならない取引も無数にある。このうち値動きのともなわない取引は 9割を占め
る。残りの 1割のうち，その 96％が −5または +5である。これらの結果をふまえ，図 3
にはすべての 5の整数倍のデータを用いた。その他の本節の分析には−150から 150まで
の 5の整数倍の取引を用いた。また，価格差を±5，±10の 4つに限定した分析も行った。
4.4 配位を用いた分析（超々短期的な分析）
I とN の値を限定した配位の特性を調べることで，平方価格差がどのような性質をもっ
ているかを見てみよう。まずは，I = 2，N = 3と I = 2，N = 9の配位について調べる。
e = 25の確率は 0.9671，e = 100の確率は 0.0268である。
4.4.1 I = 2, N = 3
I = 2，N = 3の場合には配位のバリエーションは 4つあり，それぞれの Ej の値は表 8
のとおりである。
表 8 配位とその生起確率
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[ 3. 0.] 75 0.9278 0.9299
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[ 0. 3.] 300 0.0000 0.0000
実際の sspiの分布は，ベル型の分布よりも左に大きくひずんだ“傾け”のある分布となっ
ている。これほどの大きな“傾け”を式 (6)は表現できないので，より的確なキャリブレー
ションが行えるように補正項を含んだモデルを用いた。
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図 6 sspi の分布：I = 2, N = 9
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10に示した。また，累積平方価格差を時系列に並べたグラフを図 5，7，9，11に示した。
おのおのの累積平方価格差を時系列に並べたグラフからは継続して累積平方価格差が上昇
するクラスタリングのような現象は見られない。e ∈ 25, 100に限定した分析の方が真の価
格の動きをとらえることができる。N の数が増えると“傾け”はすこしはやわらぐかもし
れないが，その程度は限られていることは注目に値する。
表 10 累積平方価格差と信頼区間
I N sspi の範囲 平均値 累積確率 理論累積確率 γ
2 3 75 81 93％ 93％ 8.7
2 9 225–375 243 98％ 99％ 22.5
2 100 2,500–3,475 2,702 90％ 99％ 143.0
2 1,000 25,075–33,000 27,020 90％ 99％ 1035.0
図 4 sspi の分布：I = 2, N = 3
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図 6 sspi の分布：I = 2, N = 9
0.8
0.4
0.7
0.5
0.3
0.1
200 Ej
0.6
300 400 500 600 700 900800
0.2
0.0
pro
bab
ility
ﬁttedvalue
N225
図 7 sspi の推移：I = 2, N = 9
600
500
300
0
sequentialorderofsspi
20,000 40,000 60,000 80,000
400
ssp
i
図 8 sspi の分布：I = 2, N = 100
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10に示した。また，累積平方価格差を時系列に並べたグラフを図 5，7，9，11に示した。
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するクラスタリングのような現象は見られない。e ∈ 25, 100に限定した分析の方が真の価
格の動きをとらえることができる。N の数が増えると“傾け”はすこしはやわらぐかもし
れないが，その程度は限られていることは注目に値する。
表 10 累積平方価格差と信頼区間
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図 9 sspi の推移：I = 2, N = 100
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図 10 sspi の分布：I = 2, N = 1000
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5 考察と結論
日経平均株価の先物市場の取引時間が 2016年 7月から延長されたことからもわかると
おり，24時間連続して取引が行われる日もそう遠くではない。また呼値の刻みがさらに細
かくなり，取引の大きさも小さくなる日も遠くはない。その際には，取引の数は膨大にな
り，またスピードもさらに高速になる。そのような状況でも，本稿で紹介した分析手法は
有効である。
刻みと配位からはじめる分析は，状態空間の考え方を根本から変えることができる。取
引の量を無限に伸ばす，または取引の時間を無限小に伸ばすという数学的極限を用いる方
法は，実務家にとっては実感としてとらえにくい。しかし，実際に行われている取引の慣
行をもとにした分析方法はイメージがつかみやすい。その点だけをとっても配位と多重度
を用いた方法はすぐれている。とにかく，多重度は価格の取り得る状態空間をイメージし
やすい。
配位と多重度の概念は約定価格の変動性の真の平均値がゆらぐという現象を説明してく
れる。これは観測データを標本として，真の分布を推定するという方法とは異なる概念で
ある。トレーディングの世界では，標本データしか手に入らないので，真の分布を推定す
るのであるが，それが一位に定まることは本質的にまれであると理解できる。
図 2から見てとれるように金融市場において流動性の確保された市場では平衡状態を得
るためには天文学的な数ほどの取引は必要ない。せいぜい 2,000から 10,000程度あれば，
緊急性取引の sspiの平均値は実務上問題とならない程度で一点に定まりそうである。定ま
らなければ，それが異常な状態であると正確に認識できるし，動学的に動いているとも理
解できる。
図 3，5，7，11からわかるように実現ボラティリティや他のどの指標よりも緊急性取引
の sspiは市場で起きた超短期間の変動を的確にとらえる能力をもっている。これはすべて
の動きの情報を維持しているからであり，ある時間間隔で区切られたリターンや，価格差
といったものをもとに作られた指標では決して実現できない能力である。
図 4，図 6で見られるように，極端に少ない 2であるとか 9という約定数であっても規
則性が見て取れる。また，それが 100や 1,000という約定数になると図 8から 10，表 10
に見られるような性質が維持されている。これは，緊急性取引に関していうと，たとえわ
ずかな数の取引であっても膨大な数の取引の一部であり，そのような全体と整合性がとれ
ているということである。また，市場では外生的なショックに対して，急速に安定した状
態にもどすなんらかのちからが働いているということである。この点に関しては詳しい研
究が必要である。
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図 9 sspi の推移：I = 2, N = 100
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図 11 sspi の推移：I = 2, N = 1000
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5 考察と結論
日経平均株価の先物市場の取引時間が 2016年 7月から延長されたことからもわかると
おり，24時間連続して取引が行われる日もそう遠くではない。また呼値の刻みがさらに細
かくなり，取引の大きさも小さくなる日も遠くはない。その際には，取引の数は膨大にな
り，またスピードもさらに高速になる。そのような状況でも，本稿で紹介した分析手法は
有効である。
刻みと配位からはじめる分析は，状態空間の考え方を根本から変えることができる。取
引の量を無限に伸ばす，または取引の時間を無限小に伸ばすという数学的極限を用いる方
法は，実務家にとっては実感としてとらえにくい。しかし，実際に行われている取引の慣
行をもとにした分析方法はイメージがつかみやすい。その点だけをとっても配位と多重度
を用いた方法はすぐれている。とにかく，多重度は価格の取り得る状態空間をイメージし
やすい。
配位と多重度の概念は約定価格の変動性の真の平均値がゆらぐという現象を説明してく
れる。これは観測データを標本として，真の分布を推定するという方法とは異なる概念で
ある。トレーディングの世界では，標本データしか手に入らないので，真の分布を推定す
るのであるが，それが一位に定まることは本質的にまれであると理解できる。
図 2から見てとれるように金融市場において流動性の確保された市場では平衡状態を得
るためには天文学的な数ほどの取引は必要ない。せいぜい 2,000から 10,000程度あれば，
緊急性取引の sspiの平均値は実務上問題とならない程度で一点に定まりそうである。定ま
らなければ，それが異常な状態であると正確に認識できるし，動学的に動いているとも理
解できる。
図 3，5，7，11からわかるように実現ボラティリティや他のどの指標よりも緊急性取引
の sspiは市場で起きた超短期間の変動を的確にとらえる能力をもっている。これはすべて
の動きの情報を維持しているからであり，ある時間間隔で区切られたリターンや，価格差
といったものをもとに作られた指標では決して実現できない能力である。
図 4，図 6で見られるように，極端に少ない 2であるとか 9という約定数であっても規
則性が見て取れる。また，それが 100や 1,000という約定数になると図 8から 10，表 10
に見られるような性質が維持されている。これは，緊急性取引に関していうと，たとえわ
ずかな数の取引であっても膨大な数の取引の一部であり，そのような全体と整合性がとれ
ているということである。また，市場では外生的なショックに対して，急速に安定した状
態にもどすなんらかのちからが働いているということである。この点に関しては詳しい研
究が必要である。
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はずれ値，異常値の処置が容易である。分析する配位の構造を適切な形に変えるだけで
すむ。
図 1.2，表 8，9，10が示すように，取引数が極端に少ないN = 2や 9（超々短期）の場
合，理論が示す価格の変動性について，実データはその理論的予測可能性を支持し，取引
数が 100や 1,000（超短期）のときには，理論が示す価格の変動性以上に動学的な影響も
受けている可能性もある。
一方で，計算における限界は現実としてある。多くの計算で，階乗を使うために計算に
含まれる約定数を多くすることは容易なことではない。また，分析にはコンピュータのよ
うな情報機器が必ず必要になり，インフラの整備も必要とする。
また，緊急性取引の sspiの分布に強い“傾け”があることの原因を明らかにする必要が
ある。
本稿で紹介した配位と多重度にもとづいた分析手法は，課題も多いものの可能性も非常
に大きい。今後の成長が期待できる分野であり，特にリスク管理，マネーマネジメントで
の応用が期待される。
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